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CCC, LPP, Vistula

rekomendacja cena cena docelowa

handel deta"czny CCC neutralnie 168 160
LPP neutralnie 3950 3 858
Perspektywa poprawy juz w cenach Vistla  akumulyj 321 3.81

Spéitki detaliczne pokazujg solidne dynamiki sprzedazy LFL, co powinno by¢ réwniez
widoczne w |l pétroczu, a wptyw silnego USD/PLN na marzeg brutto bedzie male¢. Sadzimy
jednak, ze perspektywy poprawy dla spétek detalicznych sg juz widoczne w wysokich
mnoznikach, a dodatkowo dojdzie nowy podatek, ktéry najbardziej dotknie LPP. Naszym
top-pickiem w sektorze pozostaje Vistula Group, ktéra w Il pétroczu bedzie miata
istotnie nizsze koszty marketingu r/r, a sprzedaz caly czas pokazuje wysokie dynamiki.

Kursy akcji relatywnie

cce
LPP

W CCC w Il potroczu ma sig odbi¢ marza brutto (co byto juz widoczne w Il kwartale) oraz
przyspieszy¢ LFL (efekt stabej koncoéwki roku 2015). Uwazamy jednak, ze oczekiwany 1.2
przez zarzad wzrost przychodéw o 40% w tym roku jest zbyt optymistyczny (prognozujemy
37.5%). Na kolejny rok spotka chciataby otworzyé az 120 tys. m? powierzchni (gtéwnie w
Europie Centralnej, gdzie sklepy szybciej dochodzg do progu rentownosci niz w
Niemczech i Austrii)l, co nalezy traktowac jako cel bardzo ambitny. Nieznacznie obnizamy
wycene akcji CCC ze 172.1 PLN do 160 PLN oraz rekomendacje z akumuluj do neutralnie.

W grupie LPP sprzedaz LFL w koncu pokazuje dodatnie wartosci (6.6% w Il kw., 4.2% w

o
~

| kw.). Caly czas jest to za malo, aby zrownowazy¢ tendencje spadajgcej marzy brutto LLWL PLLVLLLOVVwOOY
(oczekujemy spadku 4.3 p.p. w catym roku), a dodatkowo zaczety rosng¢ koszty SG&A/m? Neo S25555T o oooN
o~ T 5? T ggXESOT ©3

(10.5% w Il kw.). Niestety w tegorocznych wynikach spotka zaksieguje jeszcze odpis na
zamykang marke Tallinder w wysoko$ci 26 min PLN. Po najgorszym roku od wielu lat,
2017 r. powinien przynies¢ pewng poprawe (kontynuacja dodatnich LFL, niewielkie
odbicie marzy). Jednak dochodzi nowy podatek, na ktory spétka przeznaczy ok. 40 min
PLN. Wedtug naszych prognoz spétka notowana jest przy C/Z 32.7 na ten rok oraz 26.6
na przyszly. Obnizamy wycene z 5430 PLN do 3858 PLN utrzymujac rekomendacje
neutralnie.

Dynamiki przychodéw w Vistula Group (+16.1% w | pditroczu) pozostajg na solidnym . .
poziomie. Wprawdzie zyski | péirocza nie byly spektakularne (EBITDA 26.3 min PLN, Marc:ZBIZalzlesgng ’ng?q\
+6.9% r/r, zysk netto 12.1 min PLN, +19.8% r/r) jednak zawazyly na nich znaczaco wyzsze marcin.palenik@millenniumdm.pl
koszty marketingu (+4.5 min PLN r/r). W Il pélroczu oczekujemy istotnej poprawy wynikow,

gdyz koszty marketingu powinny spas¢ o 2 min PLN r/r. Obnizamy naszg wycene z 3.94

PLN do 3.81 oraz rekomendacje z kupuj do akumuluj.

Przychody EBIT EBITDA :Ztstlg EPS CEPS BVPS P/E P/BV DY (%) IEEBVIT IEBEI'\I'ID A I?:Z ;E

ccc
2015 * 2307.7 248.6 307.7 187.6 6.5 8.1 29.2 34.0 5.7 1.8% 271 21.9 22.4
2016p * 31728 319.6 384.2 248.6 7.7 9.4 33.8 25.6 4.9 1.9% 21.1 17.6 22.8
2017p * 3973.0 418.3 4972  315.8 9.5 11.6 40.1 20.2 4.1 1.9% 16.1 13.6 23.8

LPP
2015 5130.3  503.1 726.7  352.0 198 323 1062 20.3 3.7 0.8% 15.4 10.7 18.6
2016p 5979.1  284.4 555.6  218.7 123 275 1149 32.7 3.4 0.8% 27.3 14.0 10.7
2017p 6744.9  352.5 624.3  268.8 151 304 1260 26.6 3.1 0.9% 22.0 12.4 12.0

Vistula

2015 517.7 46.9 59.4 28.2 0.16 0.23 2.6 19.7 1.2 0.0% 14.0 11.0 6.2
2016p 603.2 52.9 66.6 35.4 0.20 0.28 2.8 15.6 1.1 0.0% 12.4 9.8 7.2
2017p 684.0 58.8 73.1 41.2 0.24 0.32 3.1 13.4 1.0 0.0% 11.1 9.0 7.7

p - prognozy skonsolidowane Millennium DM, min PLN, *zysk netto skorygowany o aktywo podatkowe

Informacje dotyczgce powigzan Millennium DM ze spoétka, bedgcg przedmiotem niniejszego raportu oraz
pozostate informacje, wymagane przez Rozporzadzenie RM z dnia 19.X.2005 roku umieszczone zostaty na ostatniej stronie raportu.
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CCC

Perspektywa dobrej dynamiki w Il pétroczu

Zarzad oczekuje, ze w catym 2016 r. sprzedaz wzrosnie o 40% dzigki wzrostowi powierzchni 0 27%
(100 tys. m?), kilkunastu procent LFL oraz dzigki przejeciu sklepu eobuwie.pl (ktéry powinien
dodac ok. 250-300 mIn PLN). To by oznaczato, ze w samym Il pétroczu wzrost przychodéw wyniostby
45%. Sadzimy, ze to raczej scenariusz optymistyczny, szczegdlnie, ze w lipcu wzrost wyniost 27.9%,
a w sierpniu 31.9% (mimo ok. 15% ujemnych LFL rok wczesniej). Wprawdzie sprzedaz w koncowce
roku powinna by¢ bardzo dobra (po kilkanascie procent LFL), jednak w catym roku oczekujemy
wzrostu sprzedazy na poziomie 37.5%, a nie 40%.

Bardzo dobre wyniki sprzedazowe osigga spotka eobuwie.pl, ktéra w | pétroczu zwiekszyta
przychody o ok. 100% do 109.3 min PLN, cho¢ na caty rok plan zaktadat dynamike 75%. Sprzedaz
ros$nie szybciej za granica niz w Polsce - udziat krajowej sprzedazy spadt do ok. 60% z ponad 80%
rok wczesniej. W spoice eobuwie.pl juz sg widoczne obiecane synergie po przejeciu z CCC.
Spétka internetowa dzieki sSrodkom na kapitat zapasowy mogta wynegocjowaé lepsze stawki od
dostawcow ptacac od razu za zamowiony towar. Dodatkowo silny witasciciel uwiarygodnit standing
finansowy spoétki internetowej. Polityka CCC nadal bedzie polega¢ na pozostawieniu duzej
niezaleznosci spotki eobuwie.pl i niezbyt duzej sprzedazy produktow CCC tym kanatem. CCC
natomiast bedzie budowa¢ wtasny sklep internetowy dla swoich gtéwnych produktéw. Ma on
generowac ok. 3% przychodéw w ciggu kilku najblizszych lat.

Przychody kwartalne i ich dynamika r/r
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Przychody (min PLN) Dynamika (r/r)

Zrédio: CCC S.A.

Marze brutto, EBITDA i netto w poszczegdlnych kwartatach

Marza brutto Marza EBITDA Marza netto

Zrédfo: CCC S.A.
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Oprocz lepszych dynamik przychoddw spoétka liczy réwniez na wzrost marzy w Il pétroczu, a na
pewno ma ona nie by¢ nizsza r/r. W | potroczu kursy walutowe jeszcze wplywaly negatywnie r/r, ale
teraz ten problem nie powinien by¢ juz widoczny (wprawdzie w | kw. marza jeszcze spadata o 1.2
p.p. r/r, ale w Il kw. widoczne byto juz odbicie o 1.6 p.p.). Biorac pod uwage cykl rotacji zapasow,
nawet ewentualny wzrost USD/PLN nie wptynie juz negatywnie Il péirocze.

Rok 2017 kolejnym okresem silnego rozwoju

Po planowanym na ten rok wzroscie powierzchni o 100 tys. m? (+27% r/r na koniec roku), zarzad
oczekuje przyrostu powierzchni o 120 tys. m? w 2017 r. (+25% r/r). Sadzimy, ze jak to bywato w
przesziosci, rzeczywisty przyrost bedzie nizszy (zaktadamy 20% wzrostu, czyli 94 tys. m?). Nowym
kierunkiem, gdzie spétka chce zintensyfikowaé rozwdj jest Rosja. W tym momencie spétka ma
tam 9 sklepéw franczyzowych o tgcznej powierzchni 4.7 tys. m?. CCC kupi jednak 75% udziatow
rosyjskiej spétki 3S Retail, ktora jest wylgcznym dystrybutorem towaréw CCC w Rosji. Po tym
przejeciu zarzad chce otwiera¢ w Rosji ok. 20 sklepéw rocznie (co datoby kilkanascie tys. m?
przyrostu). Zarzad ocenia, ze inwestycje w Rosji nie przekroczg 50 min PLN. Prezes Mitek ocenia,
ze po kryzysie konkurencja albo wyszta z rynku albo jest mocno ostabiona. Oceniamy ruch spofki
bardzo pozytywnie. Wida¢ oportunistyczne podejscie do biznesu. Spoétka oceniata kilka lat temu,
ze w Rosji jest zbyt drogo (czynsze) dla CCC, teraz po spadkach nawet o 70% spotka widzi szanse
szybkiego rozwoju. W kolejnych latach poprzez Rosje spoétka chce wchodzi¢ do Kazachstanu i
Gruzji.

Straty w Europie Zachodniej zanizajg zyski

Strata operacyjna w Europie Zachodniej wyniosta w | pétroczu 35.9 min PLN (21.8 min PLN straty
w | pétroczu 2015). Zarzad twierdzi, ze rozwéj w tym regionie w pewnym sensie jest finansowany
przez dziatalno$¢ w Europie Srodkowo-Wschodniej, gdzie zysk wyniost 34.2 min PLN (rok wcze$niej
27.9 min PLN). Jednak catoroczna strata w Europie Zachodniej nie powinna przekroczy¢ 40-45
min PLN, natomiast zysk w Europie Srodkowo-Wschodniej bedzie w okolicach 100 min PLN.

Celem spotki na najblizsze lata jest osiagniecie progu rentownosci w Niemczech i Austrii, co
okazuje sig trudniejsze niz zarzad wczesniej oczekiwat. Sukces lub jego brak w Niemczech i Austrii
jest kluczowy dla kwestii: czy CCC ma nadal na tyle duzy potencjat wzrostu, ktéry uzasadnia
obecne wysokie mnozniki, po ktérych spétka jest notowana. Zarzad wierzy w rynek niemiecki i
austriacki. | wprawdzie wyniki sg stabsze niz wczesniej oczekiwal, to raczej jest to efekt zbyt duzego
wczesniejszego optymizmu niz wysokiego prawdopodobienstwa porazki. Przyrost powierzchni w
Niemczech w | potowie roku wynidst 12 tys. m? z 29.3 tys. m? catkowitego przyrostu w grupie.
Niemcy sg pierwszym krajem, gdzie przyrost powierzchni byt szybszy niz w Polsce (+11 tys. m?) i
sie¢ w tym kraju (46.8 tys. m?) juz jest najwieksza po sieci w Polsce. Narastajgcy wzrost sprzedazy
LFL na koniec czerwca wyniost 11.8%. W Austrii, cho¢ sprzedaz jest lepsza na m? niz w Niemczech
przyrosty nie sg az tak zadowalajgce - w | potroczu wzrost LFL wyniost 2.0%. Marza brutto z Europie
Zachodniej jest wyzsza o ok. 10-11 p.p. niz w Polsce oraz o 3-4 p.p. niz w pozostatej czesci Europy
Srodkowo-Wschodnie;.

Biorgc pod uwage wyniki za caty 2015 r. biznesu w Europie Zachodniej (201 min PLN przychodéw,
65.5% marzy brutto oraz strata segmentu 34.4 min PLN), szacujemy jej sprzedaz na m? bedzie
musiata wzrosng¢ o min. 30%, aby jako cato$¢ osiggneta break even. Osiggniecie tego celu w
ciggu najblizszych 2-3 lat jest naszym zdaniem bardzo ambitnym celem.

Prognoza i rekomendacja

Po nieznacznie stabszych wynikach w | pétroczu niz oczekiwaliSmy w poprzednim raporcie, obnizamy
naszg catoroczng prognoze EBITDA 0 7.9% z 414 do 384.2 min PLN, a zysk netto 0 8.4% z 320 do
295.4 min PLN. Na zblizonym poziomie dokonaliSmy réowniez obnizek wynikéw na kolejne lata. W
zwigzku z obnizkg prognoz oraz spadku wskaznikow spdtek poréwnywalnych obnizamy naszg
wycene akcji ze 172.1 PLN do 160.0 PLN oraz rekomendacje z akumuluj do neutralnie.

CCC, LPP, Vistula
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Przyrost pow. w najwazniejszych krajach
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Zrédfo: CCC S.A.
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Zrédfo: CCC S.A.

Laczna powierzchnia sieci sprzedazy w poszczegoélnych kwartatach

olska (tys. m kw.)

Zagranica (tys. m kw) ====Dynamika (r/r)

Zrédfo: CCC S.A.
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Prognoza przychodow i rozwoj powierzchni sieci

2012 2013 2014 2015  2016p 2017p  2018p  2019p  2020p

[ Przychody (min PLN) e Zmiana r/r e Zmiana powierzchni r/r

Zrédfo: CCC S.A., Millennium Dom Maklerski S.A.

Prognoza marzy brutto oraz kosztow SG&A
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[ Miesieczne koszty SG&A na m kw. = Marza brutto

Zrédfo: CCC S.A., Millennium Dom Maklerski S.A.

Prognoza zyskow i cash flow
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B EBITDA (min PLN) W Zysk netto (mIn PLN) m CF Operacyjny (min PLN)

Zrédfo: CCC S.A., Millennium Dom Maklerski S.A.
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Wycena CCC

Wycene spotki przeprowadziliSmy w oparciu o metode DCF (zdyskontowanych przeptywéw
pienigznych) i metode poréwnawczg wzgledem zagranicznych spétek detalicznych oraz CCC. Na
podstawie metody DCF uzyskalismy wartos¢ spétki na poziomie 7031 min PLN, czyli 183.1 PLN
na akcje. Przy uzyciu metody poréwnawczej wycenilismy spoétke na 5257 min PLN (136.9 PLN na
akcje). Obu metodom przypisalismy wage po 50% i uzyskaliSmy wycene spétki na poziomie 6144
min PLN, czyli 160 PLN na akcje. W zwigzku z uzyskang wyceng obnizamy rekomendacje z akumuluj
do neutralnie.

Podsumowanie wyceny

Wycena na 1 akcje

Metoda wyceny Wycena (min PLN) (PLN)
Wycena DCF 7031 183.1
Wycena poréwnawcza 5257 136.9
Wycena spoétki CCC SA 6144 160.0
Zrédio: Bloomberg, Millennium Dom Maklerski S.A.
Wycena DCF
Do wyceny metodg DCF przyjeliSmy m.in. nastepujgce zatozenia:
u Wolne przeptywy gotéwkowe obliczyliSmy na podstawie prognoz wynikéw dla spétki za
okres 2016-2025,
u Do oszacowania stopy wolnej od ryzyka w kolejnych latach prognozy uzyliSmy rentowno$ci

obligacjiskarbowych,

Diugoterminowa stopa wolna od ryzyka po 2025 roku na poziomie 2.9%,
Premia rynkowa za ryzyko réwna 5%,

Wspodtczynnik beta na poziomie 1.0

Zatozylismy stope wzrostu wolnych przeptywdw pienigznych po roku 2025 na 3.0%,

0O 0 0o 0 O

ZatozyliSmy wzrost powierzchni sieci sklepéw w latach 2016 i 2017 odpowiednio o 95 i 94
tys. m?, a nastepnie spadajgca dynamike rozwoju z 15% w roku 2018 do 5.5% w roku 2026

a Zatozylismy wzrost sprzedazy z m? powierzchni sklepéw na 5% w 2016 r., 4% w 2017, 3%
w 2018 r. oraz 2% w latach kolejnych

a Zatozylismy wzrost marzy brutto biznesu stacjonarnego do 55% w roku 2016 (1.1 p.p. r/r)
oraz 55.5% w latach kolejnych

d Oczekujemy wyniku EBITDA spotki eobuwie.pl na poziomie 42 min PLN w 2016 r., wzrostu
0 30% w 2017 r., 20% w 2018 i 2019 r., 15% w 2020 r. oraz 10% w latach kolejnych

d Szacujemy podatek handlowy na poziomie 12 min PLN w 2017 r.

CCC, LPP, Vistula
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Wycena spoétki metodaq DCF

(min PLN) 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 >2025
Sprzedaz 3173 3973 4754 5500 6174 6825 7545 8310 9092 9887

Stopa podatkowa (T) 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%

EBIT (1-T) 259 329 395 458 515 569 629 693 759 825
Amortyzacja 65 79 85 89 91 92 93 94 96 97
Inwestycje -407 -157 -142  -125 -107 -114 -123 -120 -117 -113
Zmiana kap.obrotowego  -206 -212 -207 -198 -179 -173 -191 -203 -207 -211

FCF -289 39 130 224 321 374 408 465 530 598 14221
Zmiana FCF - 231.6% 72.4% 43.0% 16.6% 9.3% 13.7% 14.1% 12.8% 3.0%
Diug/Kapitat 12.3% 13.0% 12.1% 12.1% 12.1% 12.1% 12.1% 12.1% 12.1% 12.1% 12.1%
Stopa wolna od ryzyka 15% 15% 18% 19% 21% 23% 24% 26% 27% 28% 2.9%
Premia kredytowa 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0%
Premia rynkowa 50% 5.0% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
Beta 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
Koszt diugu 25% 25% 28% 29% 3.1% 33% 34% 3.6% 3.7% 38% 3.9%
Koszt kapitatu 6.5% 6.5% 68% 69% 7.1% 73% 74% 76% 7.7% 7.8% 7.9%
WACC 59% 6.0% 62% 6.4% 6.6% 6.7% 69% 7.0% 71% 7.3% 7.3%
PV (FCF) -243 31 96 155 206 222 225 236 248 258 6137
Wartosé DCF (min PLN) 7570 w tym warto$¢ rezydualna 6137

dtug netto -373

wartos¢ udz. Mniejsz. -165

Wycena DCF (min PLN) 7031

Liczba akcji (mIn) 384

Wycena 1 akcji (PLN) 183.1

Zrédfo: Millennium Dom Maklerski S.A.

Ze wzgledu na duzy wptyw zaréwno rezydualnej stopy wzrostu, jak réwniez rezydualnej stopy wolnej

od ryzyka na poziom wyceny, prezentujemy takze jej wrazliwo$¢ na te parametry.

Wrazliwosé wyceny spoétki CCC na przyjete zalozenia

PLN rezydualna stopa wzrostu
0.0% 1.0% 2.0% 3.0% 4.0% 5.0% 6.0%
© 3.5% 108 122 139 165 202 266 396
o % 4.0% 103 115 130 152 182 231 320
§ -§ 2.9% 115 130 152 183.1 232 324 552
® E, 5.0% 95 104 116 132 153 185 234
5.5% 91 100 110 124 143 168 208

Zrédfo: Millennium Dom Maklerski S.A.

Bazujac na metodzie DCF szacujemy warto$¢ 1 akcji spotki na 183.1 PLN.

CCC, LPP, Vistula
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Wycena poréwnawcza

W skfad grupy poréwnawczej wigczyliSmy spotki zagraniczne dziatajgce w branzy detalicznej oraz
LPP i Vistula Group. Wartos¢ spétki CCC oszacowaliSmy w oparciu o wskazniki: EV/EBITDA,

EV/EBIT oraz P/E.

Wycena poréwnawcza do spoétek detalicznych

) , EV/EBITDA EV/EBIT P/E
Spotka Ticker
2016 2017 2018 | 2016 2017 2018 | 2016 2017 2018
LPP SA LPP| 140 124 99| 273 220 153 327 266 18.1
VISTULA GROUP SA VST| 98 90 84| 124 111 102 156 134 119
HENNES & MAURITZ AB-B SHS  HMB| 115 101 91| 147 130 117 195 172 157
INDITEX ITX | 185 165 14.8| 236 209 187 317 281 252
MARKS & SPENCER GROUPPLC MKS| 53 51 49| 91 87 84/ 92 90 84
URBAN OUTFITTERS INC URBN 91 86 7.8| 129 119 109 223 205 189
Mediana 10.6 9.5 8.7 13.8 12.5 1.3 20.9 18.9 16.9
Dtug netto
Wyniki spétki (min PLN) -373| 384 497 585| 320 418 500 295 366 430
Wycena na podstawie poszczegélnych wskaznikéw (min PLN)
| 3717 4370 4739] 4032 4843 5265 6165 6911 7273
Wycena 5 257
Wycena na 1 akcje 136.9

Zrédio: Bloomberg, Millennium Dom Maklerski S.A.

Bazujgc na metodzie poréwnawczej wyceniamy 1 akcje spotki CCC na 136.9 PLN.

CCC, LPP, Vistula
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Wyniki finansowe

Rachunek zyskow i strat (min PLN)

2014 2015 2016p 2017p 2018p 2019p
przychody netto 20119 23077 31728 3973.0 47538 5499.7
Koszty sprzedanych towaréw 9045 10645 14706 18254 21844 2530.0
zysk brutto na sprzedazy 11074 12432 17022 21476 25695 2969.7
koszty sprzedazy i ogélnego zarzadu 852.1 1006.5 13974 17471 2090.2 24142
saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej -8.0 11.9 14.8 17.8 204 22.7
EBITDA 297.9 307.7 384.2 497.2 584.6 667.3
EBIT 247.3 248.6 319.6 418.3 499.7 578.2
saldo finansowe -18.4 -22.6 -13.5 -24.5 -24.8 -23.3
zysk przed opodatkowaniem 228.9 226.0 306.1 393.8 474.9 554.9
podatek dochodowy 193.9 24.6 -2.2 -16.5 -31.9 -47.0
zysk mniejszosci 0.0 0.0 -8.5 -11.1 -13.3 -15.9
zysk netto 422.8 250.6 295.4 366.2 429.8 492.0
EPS 11.0 6.5 7.7 9.5 11.2 12.8
Bilans (min PLN)
2014 2015 2016p 2017p 2018p 2019p
aktywa trwate 798.1 8984 12346 13032 13509 1376.6
wartosci niematerialne i prawne 9.1 7.8 7.8 7.8 7.8 7.8
rzeczowe aktywa trwate 522.0 570.8 907.0 9756 10233 1049.0
inwestycje diugoterminowe i rmk 267.0 309.8 309.8 309.8 309.8 309.8
aktywa obrotowe 996.2 11109 10312 1280.2 15804 1961.4
zapasy 736.7 682.6 906.8 11355 13586 1571.8
naleznosci 95.7 82.9 114.0 142.7 170.8 197.6
inwestycje krétkoterminowe 163.8 345.4 10.5 2.0 51.1 192.1
aktywa razem 17943 20093 22658 25834 29314 3338.0
kapitat wtasny 955.8 11204 1296.8 15392 1843.0 22075
zobowigzania i rezerwy 838.5 888.9 969.0 10442 10883 1130.5
zobowigzania dtugoterminowe 216.0 296.0 296.0 296.0 296.0 296.0
zobowigzania krétkoterminowe 580.4 553.3 633.4 708.6 752.7 794.9
pasywa razem 17943 20093 22658 25834 29314 3338.0
BVPS 24.9 29.2 33.8 40.1 48.0 57.5

Zrédto: Prognozy Millennium DM
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Cash flow (min PLN)

2014 2015  2016p  2017p  2018p  2019p

wynik netto 422.8 250.6 2954 366.2 429.8 492.0
amortyzacja 50.6 59.1 64.6 78.9 84.9 89.0
zmiana kapitatu obrotowego -215.8 11.5 -206.3 -212.2 -207.1 -197.8
gotowka z dziatalnosci operacyjnej 45.3 287.0 153.7 231.9 308.4 386.2
inwestycje (capex) -195.5 -1234 -406.5 -156.6 -1424 -124.9
gotoéwka z dziatalnosci inwestycyjnej -198.2 -112.1 -400.8 -147.5 -132.7 -114.7
wyptata dywidendy -61.4 -115.2 -119.0 -122.9 -126.7 -130.6
emisja akcji 0.0 0.0 0.0 0.0 1.0 2.0
zmiana zadtuzenia 249.9 140.8 31.2 30.0 0.0 0.0
gotowka z dziatalnosci finansowej 188.4 25.6 -87.8 -92.9 -125.7 -128.6
zmiana gotowki netto 355 200.5 -334.9 -8.5 50.0 143.0
DPS 1.60 3.00 3.10 3.20 3.30 3.40
CEPS 123 8.1 9.4 11.6 134 15.1
FCFPS -5.0 4.5 -5.9 3.9 7.2 10.6

Wskazniki (%)

2014 2015  2016p  2017p  2018p  2019p

zmiana sprzedazy 22.4% 14.7% 37.5% 25.2% 19.7% 15.7%
zmiana EBITDA 43.6% 3.3% 24.9% 29.4% 17.6% 14.1%
zmiana EBIT 45.6% 0.5% 28.6% 30.9% 19.5% 15.7%
zmiana zysku netto 234.6%  -40.7% 17.9% 23.9% 17.4% 14.5%
marza EBITDA 14.8% 13.3% 12.1% 12.5% 12.3% 12.1%
marza EBIT 12.3% 10.8% 10.1% 10.5% 10.5% 10.5%
marza netto 21.0% 10.9% 9.3% 9.2% 9.0% 8.9%
sprzedaz/aktywa (x) 1.1 1.1 14 1.5 1.6 1.6
dtug / kapitat (x) 0.3 0.2 0.4 0.3 0.3 0.2
odsetki / EBIT -71.4% -9.1% -4.2% -5.9% -5.0% -4.0%
stopa podatkowa 84.7% 10.9% -0.7% -4.2% -6.7% -8.5%
ROE 44.2% 22.4% 22.8% 23.8% 23.3% 22.3%
ROA 23.6% 12.5% 13.0% 14.2% 14.7% 14.7%
(dtug) gotdwka netto (min PLN) -414.2 -373.4 -739.5 -778.0 -728.9 -587.9

Zrédto: prognozy Millennium DM
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Jeszcze stabsze wyniki przez wzrost kosztéw SG&A/m?

Kwartalne wyniki LPP zawodzg ostatnio inwestoréw i to pomimo wczesniejszego podawania
przez spotke miesiecznych poziomdw przychoddéw i marzy brutto. W Il kw. EBITDA wyniosta 153
min PLN w poréwnaniu ze 183 min PLN oczekiwanych przez rynek. Gléwng przyczyng rozbieznosci
s' koszty SG8AN®, ktére zaczely mocno rosngé.

W latach 2014-2015 koszty personelu byly relatywnie stabilne, a dodatkowo spétka potrafita
renegocjowa¢ umowy najmu obnizajac koszty w tym zakresie, dzieki czemu koszty SG&A/m? spadaly.
Od poczatku tego roku ta tendencja sie odwrdcita. Jeszcze w | kw. wzrost wyniost tylko 1% r/r (ok.
4% wzrost kosztow personelu na 1 m?), jednak w Il kw. nastgpito przyspieszenie tej niekorzystnej
tendencji. W Il kw. koszty SG&A na 1 m? wzrosty juz o 10.5% r/r. | wprawdzie czesciowo byt to efekt
rosngcego udziatu Niemiec w kosztach grupy (juz 9%), to poza tym czynnikiem koszty na 1 m? i tak
wzrosty 0 6.5% r/r. Po raz pierwszy od 3 lat zaczety rosng¢ koszty najmu, a koszty personelu na 1 m?
wzrosty o 16%. Presja na ptace i problemy ze znalezieniem pracownikéw bedg w kolejnych
kwartatach sie nasila¢, a wyzszy kurs EUR/PLN r/r nie pozwoli na dalszy spadek kosztéw czynszow.
Na koszty zarzadu dodatkowo wptynety rozbudowa e-commerce oraz wyzsza amortyzacja centrum
logistycznego i siedziby.

Koszty sprzedazy i ogolnego zarzadu w przeliczeniu na m2 powierzchni
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Zrédifo: LPP S.A.

Wozrost kosztow SG&A spotkat sig z innymi negatywnymi tendencjami widocznymi juz w poprzednich
kwartatach. Marza brutto spadata w Il kw. siédmy kwartat z rzedu. Niestety gdy wydawalo sie, ze
tendencja spadku marz zaczeta wyhamowywac w Il kw. (spadek o 2.3 p.p. r/r), to w lipcu i sierpniu
spadki marzy wyniosty az 8 p.p. (co czesciowo byto zwigzane z wprowadzeniem bardziej agresywnej
polityki wyprzedazowej). Spotka zapowiada, ze w catym roku spadek marzy brutto nie bedzie wiekszy
niz 3-4 p.p. To by jednak musiato oznaczac¢, ze w kolejnych miesigcach marza brutto spadnie tylko
0 2 p.p. Sadzimy, ze jest to mato prawdopodobne i zaktadajgc spadek w koncoéwce roku o 4 p.p., w
catym 2016 r. marza brutto spadnie o 4.7 p.p. To by oznaczato marze w catym roku na poziomie
48.8% - najnizszym od debiutu spotki na GPW. Na marze wplynefa presja konkurencyjna na rynku
polskim oraz zmiana polityki wyprzedazowej spotki. Niestety nie sadzimy, aby spotka uzyskata
istotng poprawy marzy w kolejnym roku nawet w wypadku stabilizacji USD/PLN. LPP nadal chce
inwestowa¢ w poprawe produktow RESERVED, a wazniejszym celem niz marza jest sprzedaz
LFL. Trudno tez oczekiwa¢ mniejszej presji konkurencyjne;.
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Marze brutto, EBITDA i netto w poszczegdlnych kwartatach

=<

Marza brutto == Marza EBITDA arza netto

Zrédifo: LPP S.A.

Poprawa LFL wszedzie oprécz w RESERVED

Po stabym okresie dynamik LFL w roku 2014 (-2.5%) oraz 2015 (+0.6%), spo6tka zaczyna pokazywac
znaczng poprawe w tym zakresie. Wzrost LFL +6.6% w Il kw. byt najwyzszym poziomem od 3 kw.
2013. Niedobrym sygnatem byt jednak ujemny poziom LFL w Niemczech (rok wczesniej dziatato 6
sklepéw w tym kraju). Wstepna faza rozwoju wymagataby statlego wzrostu sprzedazy w celu
osiggniecia break even w kolejnych latach. Najwiekszym problemem spétki pozostaje LFL gtdwnej
marki RESERVED. Tutaj LFL wyniost -3%, a w samej Polsce -8%. Zarzad stawia sobie jako jeden
z priorytetéw powr6t do dodatnich LFL dla RESERVED. Pytanie na ile jest to mozliwe biorgc pod
uwage silne nasycenie rynkg tg marka w kraju.

Przychody kwartalne i ich dynamika r/r
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Zrédifo: LPP S.A.

Kolejna obnizka wzrostu powierzchni

Spétka po raz kolejny obnizyta prognoze wzrostu powierzchni na 2016 r. Pod koniec ub. r. spotka
planowata na ten rok wzrost o 14%, ktory nastgpnie zostat obnizony do 11%, potem do 10% a
najnowsza prognoza to 9%. Obnizenie planéw nastgpito w czesci Bliskiego Wschodu oraz w
krajach UE poza Polskg. Widaé, ze w zwigzku ze stabszymi wynikami w catej grupie spotka musi
spowolni¢ rozwdj, szczegolnie w rejonach, ktére nie sg rentowne. Niestety wzrost o 9% musi
mocno zmienia¢ postrzeganie spotki, ktéra jeszcze w 2014 r. zwigkszata powierzchnie w tempie
23%. Rok temu bylo to jeszcze 17%, a spadek zblizony do 10% wydawat sie wczesniej chwilowym
spowolnieniem. Naszym zdaniem aktualnie nalezy oczekiwac, ze spotka bedzie sie w najblizszych
latach rozwija¢ co najwyzej o 10% rocznie. Na szybszg ekspansje nie bedzie pozwalaty stabe
wyniki oraz brak atrakcyjnych szans rozwoju. Istotna czes¢ przyrostu powierzchni to powiekszenia
dotychczasowych sklepéw (liczba sklepéw ma w tym roku wzrosng¢ o 4% w catej grupie).
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Laczna powierzchnia sieci sprzedazy w poszczegoélnych kwartalach
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Zrédifo: LPP S.A.

Rezygnacja z marki Tallinder

Spétka podjeta decyzje o rezygnacji z rozwoju marki Tallinder. Poziom sprzedazy okazat si¢ by¢
trzykrotnie nizszy od poczatkowych planéw. Szacunkowe straty marki Tallinder za caty 2016 rok
moga wynies¢ okoto 20 min PLN, przy pierwotnie planowanej stracie w wysoko$ci okoto 1 min
PLN. Spotka szacuje, ze wysokosé rezerwy w 2016 koniecznej do przeprowadzenia procesu
zamkniecia marki Tallinder wyniesie ok. 26 min PLN. LPP wprowadzit marke w styczniu i aktualnie
prowadzi 8 sklepéw pod tg markg. Przyczyng porazki mogt by¢ duzo bardziej wymagajacy rynek na
dobra z wyzszej potki cenowej lub brak wystarczajgcych kompetencji w tym zakresie. Cho¢ sprzedaz
byta tak daleka od planéw, ze prawdopodobnie byta to kwestia wielu czynnikow.

Wycena i rekomendacja

Spétka szacuje, ze podatek od sklepéw wielkopowierzchniowych bedzie kosztowat spétke ok. 40
min PLN w 2017 r. Poza tym czynnikiem obnizamy naszg wczesniejszg prognoze w zwigzku ze
stabszg marza brutto (obnizamy do 49.2% z 52.5% oczekiwanych wczesniej), wyzszym kosztom
SG&A (podwyzszyliSmy je o 1.8%) oraz odpisem na marke Tallinder. Spowodowato to silng obnizke
naszej prognozy EBITDA z 780.6 min PLN do 555.6 min PLN oraz zysku netto z 390.1 min PLN do
218.7 min PLN. Wraz z silng obnizkg prognoz obnizamy naszg wycene akcji spotki z 5430 PLN do
3858 PLN oraz utrzymujemy rekomendacje neutralnie.
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Prognoza przychodow i rozwoj powierzchni

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016p 2017p 2018p 2019p 2020p

[ Przychody (min PLN) e Zmiana r/r e Zmiana powierzchni r/r

Zrédfo: LPP SA, Millennium Dom Maklerski S.A.

Prognoza marzy brutto oraz kosztow SGA

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016p 2017p 2018p 2019p 2020p

m Miesieczne koszty SG&A na m kw. =Marza brutto ze sprzedazy

Zrédfo: LPP SA, Millennium Dom Maklerski S.A.

Prognoza zyskow i cash flow
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Zrédfo: LPP S.A., Millennium Dom Maklerski S.A.
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Wycena LPP

Wycene spotki przeprowadzilismy w oparciu o metode DCF (zdyskontowanych przeptywéw
pienieznych) i metode poréwnawczg wzgledem zagranicznych spétek detalicznych oraz CCC i
Vistula Group. Na podstawie metody DCF uzyskaliSmy wartos¢ spétki na poziomie 8854 min
PLN, czyli 4895 PLN na akcje. Przy uzyciu metody poréwnawczej wycenilismy spotke na 5106 min
PLN (2822 PLN na akcjg). Obu metodom przypisalismy wage po 50% i uzyskaliSmy wycene
spoétki na poziomie 6980 min PLN, czyli 3858 PLN na akcje. W zwigzku z uzyskang wyceng
utrzymujemy rekomendacje neutralnie.

Podsumowanie wyceny

Wycena na 1 akcje

Metoda wyceny Wycena (min PLN) (PLN)
Wycena DCF 8854 4895
Wycena poréwnawcza 5106 2822
Wycena spotki LPP SA 6980 3858

Zrédio: Bloomberg, Millennium Dom Maklerski S.A.

Wycena DCF

Do wyceny metodg DCF przyjeliSmy m.in. nastepujgce zatozenia:

Q

0O 0O 0o 0O O

Wolne przeptywy gotéwkowe obliczyliSmy na podstawie prognoz wynikéw dla spétki za
okres 2016-2025,

Do oszacowania stopy wolnej od ryzyka w kolejnych latach prognozy uzyliSmy rentowno$ci
obligacjiskarbowych,

Diugoterminowa stopa wolna od ryzyka po 2025 roku na poziomie 2.9%,

Premia rynkowa za ryzyko réwna 5%,

Wspodtczynnik beta na poziomie 1.0

Zatozylismy stope wzrostu wolnych przeptywdw pienigznych po roku 2025 na 2.0%,

ZatozyliSmy wzrost powierzchni sieci sklepdw w roku 2016 o 9% (zgodnie z prognozg
zarzadu), a nastepnie 10% w 2017 r. oraz spadek dynamiki do 6% w 2020 r.

ZatozylisSmy wzrost sprzedazy z m? powierzchni sklepéw o 3.5% w 2016 r., 3% w 2017r.
oraz 2.5% w latach kolejnych

ZatozyliSmy marze brutto w roku 2016 na poziomie 49.2% (-4.3 p.p. r/r) i jej odbicie do
50.2% w 2017 r., 51.2% w 2018 r., 52.2% w 2019 r., 52.7% w 2020 r., i 53.2% w latach
kolejnych

Szacujemy podatek handlowy na poziomie 40 min PLN w 2017 r.
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Wycena spoétki metodaq DCF

(min PLN) 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 >2025
Sprzedaz 5979 6745 7532 8298 9057 9841 10692 11617 12622 13646

Stopa podatkowa (T) 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%

EBIT (1-T) 230 286 411 558 648 745 822 895 974 1055
Amortyzacja 271 272 276 265 251 233 221 215 214 216
Inwestycje -349 -368 -299 -275 -245 -253 -268 -284 -301 -319
Zmiana kap.obrotowego  -124 -112 -115 -112 -111  -115 -124 -135 -147 -150

FCF 28 78 272 436 542 611 651 691 740 802 16211
Zmiana FCF 174% 251% 60.1% 24.3% 12.7% 6.6% 6.1% 71% 8.4% 25%
Dtug/Kapitat 81% 74% 74% 74% 74% 74% 74% 74% 74% 74% 7.4%
Stopa wolna od ryzyka 1.5% 15% 18% 1.9% 21% 23% 24% 26% 27% 28% 29%
Premia kredytowa 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0%
Premia rynkowa 50% 5.0% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 5.0%
Beta 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
Koszt diugu 25% 25% 28% 29% 31% 33% 34% 36% 3.7% 38% 3.9%
Koszt kapitatu 6.5% 65% 68% 69% 71% 73% 74% 76% 77% 7.8% 7.9%
WACC 6.1% 6.2% 64% 66% 68% 69% 71% 72% 7.4% 75% 7.6%
PV (FCF) 24 61 200 298 343 357 352 344 339 338 6822
Wartosé DCF (min PLN) 9475 w tym warto$¢ rezydualna 6822

(Dtug) Gotéwka netto -621
Wycena DCF (min PLN) 8854
Liczba akcji (mIn) 1.81

Wycena 1 akcji (PLN) 4 895

Zrédfo: Millennium Dom Maklerski S.A.

Ze wzgledu na duzy wptyw zaréwno rezydualnej stopy wzrostu, jak réwniez rezydualnej stopy wolnej

od ryzyka na poziom wyceny, prezentujemy takze jej wrazliwo$¢ na te parametry.

Wrazliwosé wyceny spétki LPP na przyjete zatlozenia

PLN rezydualna stopa wzrostu
0.0% 1.0% 2.0% 2.5% 4.0% 5.0% 6.0%
© 3.5% 3417 3764 4224 4516 5812 7365 10369
o % 4.0% 3286 3593 3994 4243 5314 6518 8638
§ -§ 2.9% 3588 3991 4540 4895 6556 8739 13698
® E, 5.0% 3064 3311 3622 3811 4578 5367 6591
5.5% 2969 3192 3471 3637 4300 4958 5935

Zrédfo: Millennium Dom Maklerski S.A.

Bazujac na metodzie DCF szacujemy warto$¢ 1 akcji spotki na 4895 PLN.
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Wycena poréwnawcza

W sktad grupy poréwnawczej witgczyliSmy spotki polskie i zagraniczne dziatajgce w branzy
detalicznej. Wartos¢ spotki LPP oszacowali$my w oparciu o wskazniki: EV/EBITDA, EV/EBIT oraz

P/E

Wycena poréwnawcza do spoétek detalicznych

] , EV/EBITDA EV/EBIT P/E
Spotka Ticker
2016 2017 2018 | 2016 2017 2018 | 2016 2017 2018
CCC SA ccc| 176 136 115 211 161 135 256 202 148
VISTULA GROUP SA VST| 98 90 84| 124 111 102 156 134 119
HENNES & MAURITZ AB-BSHS  HMB| 115 101 91| 147 130 117 195 172 157
INDITEX ITX | 185 165 148/ 236 209 187 317 281 252
MARKS & SPENCER GROUPPLC MKS| 53 51 49| 91 87 84 92 90 84
URBAN OUTFITTERS INC URBN 91 86 7.8/ 129 119 109 223 205 18.9
Mediana 10.6 9.5 8.7 13.8 12.5 11.3 20.9 18.7 15.3
Diug netto
Wyniki spotki (min PLN) -406| 556 624 783] 284 352 507 219 269 395
Wycena na podstawie poszczegdlnych wskaznikéw (min PLN)
| 5509 5550 6443| 3514 3990 5314 4564 5029 6035
Wycena 5106
Wycena na 1 akcje 2822

Zrédio: Bloomberg, Millennium Dom Maklerski S.A.

Bazujgc na metodzie poréwnawczej wyceniamy 1 akcje spotki LPP na 2822 PLN.
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Wyniki finansowe

Rachunek zyskow i strat (min PLN)

2014 2015  2016p  2017p  2018p  2019p

przychody netto 4769.0 51303 59791 67449 75324 82983
Koszty sprzedanych towaréw 19771 23875 30396 33615 36786 3969.7
zysk brutto na sprzedazy 27919 27428 29395 33834 38538 43286
koszty sprzedazy i ogélnego zarzadu 21477 21912 25879 29876 33014 35917
saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej -34.9 -48.5 -67.2 -43.3 -45.5 -47.7
EBITDA 803.0 726.7 555.6 624.3 783.2 954.2
EBIT 609.3 503.1 284.4 352.5 507.0 689.2
saldo finansowe -149.2 -88.2 -20.9 -20.6 -19.6 -14.8
zysk przed opodatkowaniem 460.1 414.9 263.5 331.9 487.4 674.4
podatek dochodowy 222 -62.9 -44.8 -63.1 -92.6 -128.1
zysk netto 482.3 352.0 218.7 268.8 394.8 546.3
EPS 270.8 197.7 122.8 151.0 221.7 306.8

Bilans (min PLN)

2014 2015  2016p  2017p  2018p  2019p

aktywa trwate 15154 17958 18090 1840.6 18001 1747.3
wartosci niematerialne i prawne 315.2 324.5 324.5 324.5 324.5 324.5
rzeczowe aktywa trwate 10374 12587 12612 12818 12295 11643
inwestycje diugoterminowe i rmk 162.8 212.6 223.2 2344 246.1 258.4

aktywa obrotowe 14165 17659 20267 2301.0 2769.6 3391.1
zapasy 9798 13176 15357 17323 19346 21313
naleznosci 233.9 151.5 176.6 199.2 2224 2451
inwestycje krétkoterminowe 183.5 224.4 238.5 289.7 528.7 926.8
rozliczenia migdzyokresowe 19.3 72.4 76.0 79.8 83.8 88.0

aktywa razem 29319 3561.7 38357 41417 45696 5138.4

kapitat wtasny 1638.7 18905 20454 22440 25616 3023.0

zobowigzania 12932 16713 17903 18976 2008.0 21154
zobowigzania dtugoterminowe 2111 284.3 284.3 284.3 284.3 284.3
zobowigzania krétkoterminowe 10821 1387.0 15060 16133 1723.7 18311

pasywa razem 29319 3561.8 38357 41417 4569.7 5138.4

BVPS 9202 10616 11486 12601 14385 1697.6

Zrédto: Prognozy Millennium DM
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Cash flow (min PLN)

dom maklerski

2014 2015 2016p 2017p 2018p 2019p
wynik netto 482.3 352.0 218.7 268.8 394.8 546.3
amortyzacja 193.7 223.6 271.2 271.8 276.2 264.9
zmiana kapitatu obrotowego -57.4 -240.1 -1241 -111.9 -115.1 -112.0
gotowka z dziatalnosci operacyjnej 496.8 285.0 351.6 413.7 540.2 682.8
inwestycje (capex) -563.7 -489.2 -349.2 -367.7 -299.3 -275.2
gotoéwka z dziatalnosci inwestycyjnej -475.9 -413.8 -273.8 -292.3 -223.9 -199.8
wyptata dywidendy -169.6 -57.0 -58.8 -58.8 -64.6 =711
emisja akcji 0.0 0.0 0.0 0.0 1.0 2.0
zmiana zadtuzenia 186.8 227.9 0.0 0.0 0.0 0.0
gotowka z dziatalnosci finansowej 17.2 170.9 -58.8 -58.8 -63.6 -69.1
zmiana gotowki netto 38.1 421 19.1 62.6 252.6 413.9
DPS 93.6 32.0 33.0 33.0 36.3 39.9
CEPS 379.6 323.2 275.1 303.6 376.8 455.6
FCFPS 720.2 609.4 479.5 554.8 630.5 746.1
Wskazniki (%)

2014 2015 2016p 2017p 2018p 2019p
zmiana sprzedazy 15.9% 7.6% 16.5% 12.8% 11.7% 10.2%
zmiana EBITDA 5.3% -9.5%  -23.5% 12.4% 25.5% 21.8%
zmiana EBIT -0.9%  -174%  -43.5% 23.9% 43.8% 36.0%
zmiana zysku netto 11.8%  -27.0% -37.9% 22.9% 46.9% 38.4%
marza EBITDA 16.8% 14.2% 9.3% 9.3% 10.4% 11.5%
marza EBIT 12.8% 9.8% 4.8% 5.2% 6.7% 8.3%
marza netto 10.1% 6.9% 3.7% 4.0% 5.2% 6.6%
sprzedaz/aktywa (x) 1.6 14 1.6 1.6 1.6 1.6
dtug / kapitat (x) 0.2 0.2 0.2 0.2 0.1 0.0
odsetki / EBIT 3.9% 3.9% 8.9% 7.2% 5.0% 3.7%
stopa podatkowa 48%  -152%  -17.0%  -19.0% -19.0%  -19.0%
ROE 29.4% 18.6% 10.7% 12.0% 15.4% 18.1%
ROA 16.5% 9.9% 5.7% 6.5% 8.6% 10.6%
(dtug) gotdwka netto (min PLN) -405.8 -621.0 -606.9 -555.7 -316.7 81.4

Zrédto: prognozy Millennium DM
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Vistula Group

Skonsolidowane wyniki poéiroczne grupy Vistula

I kw;;a; freanoza I kw;;a; zmiana (r/r) 11 kw. 2016 Il kw. 2015 zmiana (r/r)
Przychody 1543 1544 1325 16.5% 2738 235.8 16.1%
EBITDA 212 228 204 3.9% 263 246 6.9%
EBIT 177 194 174 1.7% 19.5 18.6 4.8%
Zysk netto 122 145 12.1 0.8% 12.1 10.1 19.8%
Marze
Marza EBITDA 13.7% 15.4% 9.6% 10.4%
Marza EBIT 11.5% 13.1% 7.1% 7.9%
Marza netto 7.9% 9.1% 4.4% 4.3%

Zrédio: Vistula Group SA

Dynamiczny wzrost sprzedazy na 1 m?

Od Il potowy 2013 roku grupa kontynuuje dodatnie dynamiki sprzedazy na 1m? zaréwno w czesci
jubilerskiej jak i odziezowej. W Il kw. 2016 w czesci odziezowej byto to 12.3%, jednak w czesci
jubilerskiej poziom ten wynidst juz tylko 1.2% (czesciowo mozna to ttumaczy¢ przesunigciem
Swigt Wielkanocnych, gdyz w catym | pétroczu wzrost wyniést 8.5%). Wzrost sprzedazy towaréw
markowych (czyli wylgczajac hurt i przerdb) byt jeszcze wyzszy. Wzrost sprzedazy na m? w | pétroczu
marki Vistula wyniést 10% (wptyw marketing z Lewandowskim), Wolczanki 23% (gtéwne dzieki
Internetowi), a Deni Cler o 15% (udana kolekcja). Tak silnych dynamik trudno oczekiwa¢ w
przysztodci. Uwazamy, ze w kolejnych kwartatach $rednia dynamika sprzedazy w grupie zblizy sie
do 5-6%.

Przychody kwartalne i ich dynamika r/r
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SO OO 3O K N G QUIH RV Y 12 0 5 10 W w1 W30 38 30 10 30 (8
P2 D, B B0 A5 o A P A, B AD DD, B a8 B DDA D A
[N AN AN ACHCHCNC A CHCHCANCACHC AN A e I CAN ey

Przychody (min PLN) =====Dynamika (r/r) ======zmiana sprzedazy na m2 (r/r)

Zrédio: Vistula Group SA

Stabilna marza brutto

Marza brutto grupy w ostatnich kwartatach jest relatywnie stabilna (w | kw. -0.7 p.p. r/r, a w Il kw. +0.1
p.p. r/r), na co sktada sie jednak spadek marzy w czesci odziezowej (-0.5 p.p. w | potowie 2016)
oraz wzrost w czesci jubilerskiej (+0.2 p.p. r/r). W sklepach W.Kruk spétka prowadzi polityke statej
marzy, przerzucajgc zmiany cen surowcow na klientéw. Natomiast w czesci odziezowej, wprawdzie
ceny surowcow (w tym walut) wptywajg na koszty sprzedanych towaréw, to jednak 44% kosztéw
jest w PLN, 27% w EUR, a tylko 21% w USD, gdzie wzrost kursu byt najbardziej wyrazny. Dlatego
marza brutto jest duzo bardziej odporna na czynniki walutowe niz importerzy z Dalekiego Wschodu
jak np. LPP (ok. 90% kosztéw denominowanych w USD).

CCC, LPP, Vistula
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Spétka zapowiada, ze marza brutto na sprzedazy w tym roku nie powinna spasc wiecej niz 1 p.p.
r/r. Biorac pod uwage, ze w | pétroczu marza spadta zaledwie o 0.2 p.p., spotka oczekuje spadku w
Il pétroczu, ktéry nie powinien by¢ jednak wiekszy niz ok. 1.7 p.p. Uwazamy, Ze zarzad w przeszto$ci
byt raczej ostrozny w zapowiedziach, dlatego oczekujemy spadku o 0.7 p.p. w catym roku.

Marze brutto, EBITDA i netto w poszczegdlnych kwartatach
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Marza brutto e Marza EBITDA

Marza netto

Zrédio: Vistula Group SA

Istotny wzrost kosztéw marketingu w | pétroczu

W | pétroczu 2016 r. koszty marketingu grupy wyniosty 9.2 min PLN w poréwnaniu z 4.7 min PLN
rok wczesniej (prawie dwukrotny wzrost). Zarzad zaktada, ze w catym 2016 roku nie przekrocza one
3% przychodoéw, czyli wedtug naszych szacunkéw wyniosg ok. 18.1 min PLN. To by oznaczato ok.
9.0 min PLN w Il pétroczu 2016 r., w poréwnaniu z 11 min PLN Il potowie 2015 r. (gdy miata miejsce
droga kampania marki W.Kruk). Koszty marketingu powinny wigc by¢ ok. 2 min PLN nizsze r/r w |l
potroczu. Wzrost kosztow marketingu w | pétroczu ttumaczy tylko niewielki wzrost EBIT o 0.9 min
PLN r/r w tym okresie (do 19.5 min PLN vs 18.6 min PLN rok wczesniej). Gdyby koszty marketingu
byly na poziomie 3% przychoddw, EBIT bytby o 1.8 min PLN wyzszy r/r, a zaktadajac 2% (tak jak w
zesztym roku) bytby o 4.6 min PLN wyzszy r/r.

Prognoza i rekomendacja

Nasza prognoza na rok 2016 pozostaje na praktycznie tym samym poziomie jak w poprzednim
raporcie. Oczekujemy w tym roku wzrostu przychodéw o 16.5% do 603.2 min PLN, EBITDA na
poziomie 66.6 min PLN (+12.2%) oraz zysku netto 35.4 min PLN (+25.7%). Wzrost zyskéw w |l
poétroczu bedzie zdecydowanie silniejszy niz w | péiroczu dzigki znacznie nizszym kosztom
marketingu (EBITDA powinna wzrosng¢ o 15.9% do 40.3 min PLN, a zysk netto 0 29% do 23.3 min
PLN). Szacujemy wptyw podatku handlowego na wyniki przysztoroczne na poziomie 1.2 min PLN.
Obnizamy naszg wycene z 3.94 PLN do 3.81 PLN (gtéwnie efekt spadku wskaznikéw dla spotek
poréwnywalnych oraz nowego podatku handlowego), a po wzroscie kursu od ostatniej rekomendac;ji
obnizamy rekomendacje z kupuj do akumuluy;.

CCC, LPP, Vistula
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Laczna powierzchnia sieci sprzedazy w poszczegolnych kwartatach
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N segm. odziezowy (tys. m kw) B segm. jubilerski (tys. m kw) =====przyrost pow. r/r

Zrédfo: Vistula Group S.A.

Przychody i dynamiki w (segmencie odziezowym)

przychody (min PLN

-

dynamika (r/r) zmiana sprzedazy na m2 (r/r)

Zrédfo: Vistula Group S.A.

Przychody i dynamiki w (segmencie jubilerskim)
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Zrédfo: Vistula Group S.A.
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Prognoza przychodow i rozwoju powierzchni sieci

2012 2013 2014 2015 2016p 2017p 2018p 2019p 2020p 2021p

s Przychody (min PLN) e Zmiana r/r e Zmiana powierzchni r/r

Zrédfo: Vistula Group S.A., Millennium Dom Maklerski S.A.

Prognoza marzy brutto oraz kosztow SG&A
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Zrédfo: Vistula Group S.A., Millennium Dom Maklerski S.A.

Prognoza zyskow i cash flow
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Zrédfo: Vistula Group S.A., Millennium Dom Maklerski S.A.

CCC, LPP, Vistula



Millennium

dom maklerski

Wycena spétki Vistula

Wycene spotki przeprowadzilismy w oparciu o metode DCF (zdyskontowanych przeptywéw
pienieznych) i metode poréwnawczg wzgledem polskich i zagranicznych spoétek z branzy handlu
detalicznego. Na podstawie metody DCF uzyskaliSmy warto$¢ spotki na poziomie 661 min PLN,
czyli 3.80 PLN na akcje. Przy uzyciu metody porownawczej wycenilismy spétke na 662 min PLN
(3.81 PLN na akcje). PrzypisaliSmy wage metodzie DCF oraz metodzie poréwnawczej po 50% i
uzyskalismy wycene spotki na poziomie 662 min PLN, czyli 3.81 PLN na akcje. W zwigzku z
uzyskang wyceng nasza obnizamy naszg rekomendacje z kupuj do akumluyj.

Podsumowanie wyceny

Metoda wyceny Wycena (min PLN) Wycena na 1 akcje

(PLN)
Wycena DCF 661 3.80
Wycena poréwnawcza 662 3.81
Wycena spotki Vistula SA 662 3.81
Zrédio: Bloomberg, Millennium Dom Maklerski S.A.
Wycena DCF
Do wyceny metodg DCF przyjeliSmy m.in. nastepujgce zatozenia:
u Wolne przeptywy gotéwkowe obliczyliSmy na podstawie prognoz wynikéw dla spétki za
okres 2016-2025,
u Do oszacowania stopy wolnej od ryzyka w kolejnych latach prognozy uzyliSmy rentowno$ci

obligacji skarbowych,

u Diugoterminowa stopa wolna od ryzyka po 2024 roku na poziomie 2.9%,

u Premia rynkowa za ryzyko réwna 5%,

u Wspodtczynnik beta na poziomie 1.0

u Zatozylismy stope wzrostu wolnych przeptywdw pienigznych po roku 2024 na 2.0%,

u W segmencie odziezowym zatozyliSmy przyrost powierzchni o 1.8 tys. m2 w 2016 (do 22.4
tys. m? na koniec roku) oraz o 1.5 tys. m?* w 2017 r. W roku 2018 zaktadamy przyrost 0 4%,
a w kolejnych latach o 2% rocznie

u W segmencie odziezowym szacujemy wzrost sprzedazy na m? w 2016 r. 0 5.4% w 2016 r.
04% w 2017 r., 3% w 2018 r.oraz o 2% w latach kolejnych

a W segmencie odziezowym zatozyliSmy marze brutto na 52.6% w 2016 r. (-0.8 p.p. r/r),
52.4% w 2017 r. oraz utrzymanie tego poziomu w latach kolejnych

u W segmencie jubilerskim zatozyliSmy przyrost powierzchni o 1.0 tys. m?> w 2016 (do 8.4
tys. m? na koniec roku), o 0.9 tys. m* w 2017, o0 0.4 tys. m?>w 2018 r. (5%) oraz 2% w latach
kolejnych

u W segmencie jubilerskim zatozyliSmy wzrost sprzedazy na m?> w 2016 r. o0 5%, w 2017 r. o
3% oraz o 2% w latach kolejnych

a W segmencie jubilerskim zatozyliSmy marze brutto na 52.8% (-0.6 p.p. r/r) oraz utrzymanie
tego poziomu w latach kolejnych

d Szacujemy podatek handlowy na poziomie 1.2 min PLN w 2017 r.

CCC, LPP, Vistula
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Wycena spoétki metodaq DCF

(min PLN) 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 >2025
Sprzedaz 603 684 747 786 818 851 885 921 958 997

Stopa podatkowa (T) 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%

EBIT (1-T) 429 476 521 548 57.0 594 618 642 66.8 695
Amortyzacja 14 14 14 14 14 14 14 14 14 14
Inwestycje -16 -13 -14 -14 -14 -14 -14 -14 -14 -14
Zmiana kap.obrotowego -23 -22 -17 -1 -9 -9 -9 -10 -10 -11

FCF 17 27 35 44 48 50 52 55 57 59 1143
Zmiana FCF 55% 29% 27.5% 9.4% 4.1% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 2.0%
Dtug/Kapitat 22% 20% 18% 17% 17% 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Stopa wolna od ryzyka 15% 15% 18% 19% 21% 23% 24% 26% 27% 28% 2.9%
Premia kredytowa 20% 2.0% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%
Premia rynkowa 50% 5.0% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
Beta 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
Koszt dtugu 35% 35% 38% 39% 4.1% 43% 44% 46% 47% 4.8% 4.9%
Koszt kapitatu 6.5% 6.5% 68% 69% 7.1% 73% 74% 76% 7.7% 7.8% 7.9%
WACC 57% 58% 61% 63% 65% 6.7% 68% 69% 7.1% 7.2% 7.3%
PV (FCF) 15 21 26 31 31 30 29 28 27 26 498
Wartos¢ DCF (min PLN) 761 w tym warto$¢ rezydualna 498

dtug netto -100

Wycena DCF (min PLN) 661

Liczba akcji (mIn) 173.9

Wycena 1 akcji (PLN) 3.80

Zrédfo: Millennium Dom Maklerski S.A.

Ze wzgledu na duzy wptyw zaréwno rezydualnej stopy wzrostu, jak réwniez rezydualnej stopy wolnej

od ryzyka na poziom wyceny, prezentujemy takze jej wrazliwo$¢ na te parametry.

Wrazliwosé wyceny akcji spotki Vistula na przyjete zalozenia

PLN rezydualna stopa wzrostu
0.5% 1.0% 1.5% 2.0% 2.5% 3.0% 3.5%
© 3.5% 297 3.13 3.31 3.53 3.78 4.10 4.48
o % 4.0% 2.84 2.98 3.14 3.33 3.55 3.81 4.12
§ -§ 2.9% 3.13 3.32 3.54 3.80 4.12 4.51 5.00
® E, 5.0% 2.63 2.74 2.87 3.01 3.17 3.36 3.59
5.5% 2.54 2.64 2.75 2.88 3.03 3.19 3.38

Zrédfo: Millennium Dom Maklerski S.A.

Bazujac na metodzie DCF szacujemy wartos¢ 1 akcji spotki na 3.80 PLN.
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Wycena poréwnawcza

W sktad grupy poréwnawczej wtgczyliSmy spotki polskie i zagraniczne dziatajgce w branzy handlu
detalicznego. Wartos$¢ spoitki Vistula oszacowali$my w oparciu o wskazniki: EV/EBITDA, EV/EBIT

oraz P/E.

Wycena poréwnawcza do spoétek detalicznych

) , EV/EBITDA EV/EBIT P/E
Spotka Ticker
2016 2017 2018 | 2016 2017 2018 | 2016 2017 2018
LPP SA LPP| 140 124 99| 273 220 153 327 266 18.1
CCC SA ccc| 176 136 115 211 161 135 256 201 148
GINO ROSSI SA GRI| 83 76 64| 114 104 87 127 109 93
BYTOM SA BTM| 102 93 93| 127 113 106/ 154 133 133
HENNES & MAURITZ AB-B SHS  HMB| 115 101 91| 147 130 117 195 172 157
INDITEX ITX | 185 165 14.8| 236 209 187 317 281 252
MARKS & SPENCER GROUPPLC MKS| 53 51 49| 91 87 84/ 92 90 84
URBAN OUTFITTERS INC URBN 91 86 7.8 129 119 109 223 205 189
Mediana 10.8 9.7 9.2 13.8 12.5 11.3 20.9 18.7 15.3
Dtug netto
Wyniki spotki (min PLN) 100 67 73 78| 53 59 64 35 41 47
Wycena na podstawie poszczegdlnych wskaznikéw (min PLN)
| 621 609 621 630 633 625 740 771 711
Wycena 662
Wycena na 1 akcje 3.81

Zrédio: Bloomberg, Millennium Dom Maklerski S.A.

Bazujgc na metodzie poréwnawczej wyceniamy 1 akcje spétki na 3.81 PLN.
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Wyniki finansowe

Rachunek zyskow i strat (min PLN)

2014 2015  2016p  2017p  2018p  2019p

przychody netto 443.4 517.7 603.2 684.0 746.8 786.0
Koszty sprzedanych towaréw 205.7 2414 285.5 325.1 354.9 3735
zysk brutto na sprzedazy 237.7 276.3 317.7 358.9 391.9 4124
koszty sprzedazy i ogélnego zarzadu 201.5 226.9 262.4 297.3 324.6 341.6
saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej 0.6 -2.5 -2.4 -2.7 -3.0 -3.1
EBITDA 48.1 59.4 66.6 731 78.3 81.7
EBIT 36.8 46.9 52.9 58.8 64.3 67.7
saldo finansowe -11.3 -11.2 -9.2 -7.9 -6.8 -5.9
zysk przed opodatkowaniem 255 35.7 43.8 50.9 57.5 61.8
podatek dochodowy -5.2 -7.5 -8.3 -9.7 -10.9 -11.7
zysk netto 20.3 28.2 35.4 41.2 46.5 50.0
EPS 0.12 0.16 0.20 0.24 0.27 0.29

Bilans (min PLN)

2014 2015  2016p  2017p  2018p  2019p

aktywa trwate 420.2 424.6 426.9 425.8 426.0 426.0
wartosci niematerialne i prawne 357.7 357.8 357.8 357.8 357.8 357.8
rzeczowe aktywa trwate 52.0 57.0 59.3 58.2 58.4 58.4
inwestycje diugoterminowe i rmk 12.4 9.3 9.8 9.8 9.8 9.8

aktywa obrotowe 225.1 272.7 329.8 379.7 418.0 435.8
zapasy 196.1 240.6 280.4 317.9 3471 365.3
naleznosci 14.5 15.2 17.7 20.1 21.9 231
inwestycje krétkoterminowe 13.2 15.5 30.3 40.3 47.7 46.0

aktywa razem 645.3 697.3 756.7 805.4 844.1 861.7

kapitat wtasny 430.6 458.5 493.9 535.2 569.4 586.8

zobowigzania i rezerwy 214.7 238.8 262.8 270.2 274.7 274.9
zobowigzania dtugoterminowe 109.6 101.1 106.1 95.6 86.2 77.7
zobowigzania krétkoterminowe 105.1 137.7 156.7 174.6 188.5 197.2

pasywa razem 645.3 697.3 756.7 805.4 844.1 861.7

BVPS 2.5 2.6 2.8 3.1 3.3 34

Zrédto: Prognozy Millennium DM
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Cash flow (min PLN)

dom maklerski

2014 2015 2016p 2017p 2018p 2019p
wynik netto 20.3 28.2 354 41.2 46.5 50.0
amortyzacja 11.3 12.5 13.7 14.2 14.0 14.0
zmiana kapitatu obrotowego -11.9 -12.3 -23.3 -22.0 -17.1 -10.7
gotowka z dziatalnosci operacyjnej 18.8 25.7 25.9 33.5 43.4 53.4
inwestycje (capex) -12.7 -14.4 -16.0 -13.1 -14.2 -14.0
gotowka z dziatalnosci inwestycyjnej -12.3 -12.6 -16.0 -13.1 -14.2 -14.0
wyptata dywidendy 0.0 0.0 0.0 0.0 -12.4 -32.6
emisja akcji 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
zmiana zadtuzenia -12.1 -94 5.0 -10.5 -9.4 -8.5
gotowka z dziatalnosci finansowej -11.6 -10.7 5.0 -10.5 -21.8 -41.1
zmiana gotéwki netto -5.0 24 14.8 9.9 7.4 -1.6
DPS 0.00 0.00 0.00 0.00 0.07 0.19
CEPS 0.18 0.23 0.28 0.32 0.35 0.37
FCFPS 0.21 0.28 0.25 0.32 0.38 0.45
Wskazniki (%)

2014 2015 2016p 2017p 2018p 2019p
zmiana sprzedazy 11.5% 16.8% 16.5% 13.4% 9.2% 5.2%
zmiana EBITDA 71% 23.4% 12.2% 9.7% 71% 4.4%
zmiana EBIT 9.4% 27.5% 12.9% 11.1% 9.3% 5.3%
zmiana zysku netto -55.0% 39.0% 25.7% 16.4% 12.8% 7.5%
marza EBITDA 10.9% 11.5% 11.0% 10.7% 10.5% 10.4%
marza EBIT 8.3% 9.1% 8.8% 8.6% 8.6% 8.6%
marza netto 4.6% 5.4% 5.9% 6.0% 6.2% 6.4%
sprzedaz/aktywa (x) 0.69 0.74 0.80 0.85 0.88 0.91
dtug / kapitat (x) 0.21 0.18 0.15 0.12 0.09 0.07
odsetki / EBIT -30.8%  -23.9% -17.3%  -134% -10.6% -8.8%
stopa podatkowa -20.3%  -21.0%  -19.0%  -19.0% -19.0%  -19.0%
ROE 4.7% 6.2% 7.2% 7.7% 8.2% 8.5%
ROA 3.1% 4.0% 4.7% 5.1% 5.5% 5.8%
(dtug) gotdwka netto (min PLN) -111.7 -100.0 -90.1 -69.7 -52.9 -46.1

Zrédto: prognozy Millennium DM

CCC, LPP, Vistula
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Rekomendacje Millennium DM S.A.
; Cena rynkowa w
Spoétka Rekomendacja Data wydanl:nl. dniu wydania Wycena
rekomendacji .
rekomendacji
CCC akumuluj 13 kwi 16 154.0 1721
Objasnienia terminologii fachowej uzytej w raporcie cce neutralnie 21 sty 16 109.0 116.5
EV-wycena rynkom{a spotki + warto$¢ diugu odsetkowego netto LPP neutralnie 13 kwi 16 5730 5430
EBIT - zysk operacyjny X
EBITDA -zysk operacyjny + amortyzacja LPP neutralnie 21 sty 16 5300 5050
WNB -wynik na dziatalno$ci bankowej Vistula kupuj 13 kwi 16 3.12 3.94
P/CE - stosunek ceny akcji do zysku netto na akcje powigkszonego o amortyzacje na akcje Vistula kupuj 21 sty 16 272 3.60
P/E - stosunek ceny akcji do zysku netto na 1 akcje
P/BV - stosunek ceny akcji do wartosci ksiggowej na 1 akcje Struktura rekomendacji Millennium DM S.A. w Il kwartale 2016 roku
ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wtasnych
ROA - stopa zwrotu z aktywow Liczba rekomendacji % udziat
EPS - zysk netto na 1 akcje Kupuj 1 33%
CEPS -warto$¢ zysku netto i amortyzacji na 1 akcje .
BVPS - warto$¢ ksiegowa na 1 akcje A 1 33%
DPS -dywidenda na 1 akcje Neutralnie 1 33%
NPL - kredyty zagrozone Redukuj 0 0%
. . . . Sprzedaj 0 0%
Skala rekomendacji stosowana w Millennium Dom Maklerski S.A. B J 2
KUPUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg ponad 20% potencjat wzrostu Struktura rekomendaciji dla spétek, dla ktérych Millennium DM S.A.
AKUMULUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg ponad 10% potencjatwzrostu $wiadczyt ustugi z zakresu bankowosci inwestycyjnej*
NEUTRALNIE - uwazamy, ze cena akcji spotki pozostanie stabilna (+/- 10%) Kupuj ) 0%
REDUKUJ - uwazamy, ze akcje spotki sg przewartosciowane o 10-20% . o
SPRZEDAJ - uwazamy, ze akcje spotki sa przewartosciowane o ponad 20% Akumuluj 0 0%
Rekomendacje wydawane przez Millennium Dom Maklerski S.A. obowigzujg 6 miesiecy od daty Neutralnie 0 0%
wydania, o ile wczesniej nie zostang zaktualizowane. Millennium Dom Maklerski S.A. dokonuje Redukuj 0 0%
ktualizacji wyd: h reke dacji leznosciod ji rynkowej lityka.
aktualizacji wydawanych rekomendaciji w zalezno$ci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka S 0 0%
Stosowane metody wyceny *ostatnie 12 miesiecy, tacznie ze spoétkami, dla ktérych MDM S.A. petni funkcje animatora

Rekomendacja sporzgdzona jest w oparciu o nastgpujgce metody wyceny (wybrane 2 z 3):

Metoda DCF (model zdyskontowanych strumieni pienigznych) - metoda uznawana za najbardziej odpowiednig do wyceny przedsigbiorstw. Wadg metody DCF jest wrazliwo$¢ otrzymanej w ten sposéb wyceny na przyjete
zatoZenia dotyczace zaréwno same;j firmy jak i jej otoczenia makroekonomicznego.

Metoda poréwnawcza (poréwnanie odpowiednich wskaznikéw rynkowych przy ktérych jest notowana spétka z podobnymi wskaznikami dla innych firm z tej samej branzy badz branz pokrewnych) - lepiej niz metoda DCF
odzwierciedla postrzeganie branzy w ktérej dziata spétka przez inwestoréw. Wadg metody poréwnawczej jest wrazliwo$¢ na dobér przyjetej grupy poréwnawczej oraz poréwnywanych wskaznikdw a takze wysoka zmienno$¢
wyceny w zalezno$ci od koniunktury narynku.

Metoda ROE-P/BV (model uzalezniajgcy wtasciwy wskaznik P/BV od rentownosci spotki) - metoda uznawana za najbardziej odpowiednig do wyceny bankéw. Wada tej metody jest wrazliwos¢ otrzymanej w ten sposéb wyceny
na przyjete zatozenia dotyczgce zaréwno samej firmy (zyskownos¢, efektywnos$é) jaki jej otoczenia makroekonomicznego.

Powigzania Millennium Dom Maklerski S.A. ze spotka bedaca przedmiotem niniejszego raportu.

Millennium Dom Maklerski S.A. petni funkcje animatora emitenta dla spétek: Ciech, Wielton, Selena FM, Skyline, Eurotel, Dekpol, GKS Katowice, Lokum Deweloper, Zamet Industry, od ktérych otrzymat wynagrodzenie ztego
tytutu. Millennium Dom Maklerski S.A. petni funkcje animatora rynku dla spétek: Ciech, Wielton, Selena FM, Skyline, KGHM, PZU, GKS Katowice, Eurotel, Dekpol, Lokum Deweloper, Zamet Industry. Millennium Dom
Maklerski S.A. w ciggu ostatnich 12 miesigcy petnit funkcje oferujgcego w trakcie oferty publicznej dla akcji spétki: Lokum Deweloper, od ktérej otrzymat wynagrodzenie ztego tytutu. Millennium Dom Maklerski S.A. w ciagu
ostatnich 12 miesiecy mogt zawiera¢ umowy ze spétkami Getin Noble Bank, Getin Holding oraz Benefit Systems w zakresie bankowosci inwestycyjnej. Spétki bedgce przedmiotem raportu moga by¢ klientami Grupy Kapitatowej
Millennium Banku S.A., gtéwnego akcjonariusza Millennium Domu Maklerskiego S.A. Pomiedzy Millennium Dom Maklerski S.A., a spdtkami bedgcymi przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg zadne inne powigzania,
o ktérych mowa w Rozporzadzeniu Rady Ministréw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie Informacii stanowigcych rekomendacije dotyczace instrumentéw finansowych lub ich emitentéw, ktdre bylyby znane sporzadzajgcemu
niniejszg rekomendacje inwestycyjna.

Pozostate informacje

Nadzér nad Millennium Dom Maklerski S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Osoba lub osoby wskazane w prawym dolnym rogu pierwszej strony niniejszej publikaciji sporzadzity rekomendacje, informacja o
stanowiskach oséb sporzadzajgcych jest zawarta w gérmej czesci ostatniej strony niniejszej publikacji. Data wskazana w prawym gémym rogu pierwszej strony niniejszej publikacii jest datg sporzgdzenia oraz datg pierwszego
udostepnienia. Nie wystgpity istotne zmiany w stosunku do poprzedniej rekomendaciji dotyczace metod i podstaw wyceny przyjetych przy ocenie instrumentu finansowego lub emitenta instrumentéw finansowych oraz projekcji
cenowych zawartych w rekomendaciji chyba, ze zostato to wyraznie zaznaczone w tresci rekomendaciji. Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez Millennium Dom Maklerski S.A. wytacznie na potrzeby klientéw
Millennium Dom Maklerski S.A., nie stanowi reklamy ani oferowania papieréw warto$ciowych, moze byé ona takze dystrybuowana za pomoca $rodkéw masowego przekazu, na podstawie kazdorazowej decyzji Dyrektora
Departamentu Doradztwa i Analiz. Rozpowszechnianie lub powielanie niniejszego materiatu w catosci lub w czesci bez pisemnej zgody Millennium Dom Maklerski S.A. jest zabronione. Niniejsza publikacja zostata
przygotowana z dochowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci, w oparciu o fakty uznane za wiarygodne, jednak Millennium Dom Maklerski S.A. nie gwarantuje, ze s one w peini doktadne i kompletne. Podstawa przygotowania
publikacji byly wszelkie informacje na temat spétki, jakie byty publicznie dostepne i znane sporzadzajacemu do dnia jej sporzadzenia. Przedstawione prognozy sg oparte wytgcznie o analize przeprowadzong przez Millennium
Dom Maklerski S.A. bez uzgodnien ze spétkg bedaca przedmiotem rekomendacii ani zinnymi podmiotami i opierajg si¢ na szeregu zatozen, ktére w przysztosci mogg okazac sie nietrafne. Millennium Dom Maklerski S.A.
nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdza sie. Tre$¢ rekomendaciji nie byta udostepniona spdtce bedacej przedmiotem rekomendacji przed jej opublikowaniem. Millennium Dom Maklerski S.A. moze
$wiadczy¢ ustugi na rzecz firm, ktérych dotycza analizy. Millennium Dom Maklerski S.A. nie ponosi odpowiedzialno$ci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie
analitycznym. Prace nad raportem zostaty ukoriczone 22 wrzes$nia 2016 roku o godzinie 13.40, datg rozpowszechnienia jest data raportu, godzina 14.00.






